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1. 研究背景



2. 主要发现

• 当有影响力的S&P 500中公司在季报早期（leading earnings announcement

days-LEADs）披露公司收益新闻时，市场贝塔与收益的关系是线性的，且显

著正相关。检验各种投资组合、个股和国债后，都支持这一结果。

• 在除lead以外的日子(即“其他日子”或非LEADs)，市场贝塔-收益关系是平坦

的。

• 大公司发布的早期收益公告显著影响了资产定价。



3. 数据和模型

数据与LEADs定义

• 2001年1月至2019年12月期间标准普尔500指数所有成分股的季度盈余公告，

共计4227个交易日。剔除了在周六、日和公共假日记录的收益新闻，共计

35,826份盈余公告。（来自I/B/E/S-机构经纪人评估系统）

• 2001年1月至2019年12月期间纳斯达克交易的股票，包括所有CRSP股票代码

为 10或11的普通股票。（来自CRSP）

• 确定LEADs：选择在报告季度q第一周中的周二到周四，这三天至少有50个

报告。（周一很少披露盈余新闻，且影响力较小；周五一般投资者注意力不

集中且包含周末前特质）
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3. 数据和模型

模型

• Fama-MacBeth regressions:

（1）

（2）

• Panel regression:

（3）



4. 实证结果

Beta portfolios

Procedures:

1. we estimate monthly market beta for all A-share stocks using a 12-month rolling window of

daily full-day returns from 2001 to 2019.

2. All stocks are sorted into 10 groups according to beta size and the portfolio is adjusted once a

month.

3. Portfolio returns are calculated as weighted average averages.

For figure:

Estimating unconditional full-sample beta using full-sample daily full-day returns

For table:

Estimating time-varying monthly beta using daily full-day returns over a rolling 12-month

window



4. 实证结果

Beta portfolios
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4. 实证结果

Beta, size, book-to-market ratio and industry portfolios



4. 实证结果

Treasuries



4. 实证结果

Market premiums and trading strategies

• 本文评估了三种交易策略的表现：
• (1)投资LEADs的总市场投资组合，其他日子投资无风险资 产；
• (2)投资无风险资产，其他日子投资市场投资组合；
• (3)在 2001年至2019年期间购买并持有市场投资组合。

• 另外，还评估了两种有关beta的策略：
• （1）反向押注beta策略：在整个样本期间对低（高）十分位beta组合持有多

头（空头）头寸
• （2）混合的押注beta策略：在LEADs对高（低）十分之一分类投资组合上持

有多头（空头）头寸，并在其他日子选择反向押注beta策略。





4. 实证结果

• Additional tests-Realized betas

• 第一个担心：使用12个月滚动回归估计的beta是否明智？
• 检验方法：
• (1)使用日内高频数据（上午9：45到下 午4点之间每25 min的股票价格，隔夜

收益）；
• (2)使用标准普尔500的所有成分股票（2001-2019）；
• (3)估计公式：

(4)
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Additional tests
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4. 实证结果

Overnight returns versus trading day returns

• Hendershott et al. (2020)：隔夜和日间的表现是否有所差异？
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4. 实证结果

• Weekday and intraday returns
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• Weekday and intraday returns



• Individual stocks



4. 实证结果

• Robustness tests

• （1）将样本按照周期划分为2001-2009和2010-2019两个子样本

• （2）重新定义LEADs：
• a. 季报中标准普尔500公司数量最高的一周内的连续工作日
• b. 季报中数量最高的非连续的5天

• 结果：在LEADs，条件SML(1)基本平坦的，但(2)有一个正斜率，但并不显
著，这表明市场beta并不能简单地“按计数密度”的盈余公告来解释平均收
益。



5. 解释

LEADers as attention-getters

• 使用了由Ben-Rephael等人开发的对

机构投资者关注的查询度量。

（2017,2021年）：这项被称为“异常

机构关注(AIA)”的措施 ，依赖于彭

博社终端上的新闻搜索和新闻阅读。

我们检查AIA指标是 否高于其他日

子。



5. 解释

Constrained in borrowing

• 依据Black（1972） 提出的融资受限框架

• 受杠杆限制的投资者在他们的交易策略中增持高风险资产。

• 加权过重的高风险资产由一群不受杠杆约束的投资者提供，他们在

减持高风险资产的同时增持低风险资产。

• 正常非LEADs时间的净结果是高风险资产价格较高，预期回报较低

（相反，低风险资产定价较低，预期回报较高）的均衡。

• 因此，我们在“正常”的非LEADs时间内观察到一个平坦的SML。



5. 解释

Market exposure and equilibrium risk premium on LEADs

• 我们提供的证据表明，股票、国债和个股投资组合的平均横截面超额回报与

LEADs上的市场beta值呈正线性相关。

• 另外，我们还表明在LEADs上报告的市场回报溢价的增长与市场风险的增加

相一致。



6. 结论

• LEADs的盈余公告对企业层面（微观）股票价格具有“宏观”影响。
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